
超量子基金创始人张晓泉：

深耕底层基础研究 打造量化投资新范式

简介：

张晓泉，深圳市超量子私募证券基金管理有限公司实控人、执行董事。 截至今年4月 8日，超量子基金在中基协官网更新的机构信息显示，公司管理规模超过100亿元。

本报记者 张韵

“比起快速见成果的应用层研究，我们更在意对基础研究难关的攻克，为量化投资乃至通用模型的突破夯实底座。 ” 超量子基金创始人张晓泉博士一语道出其孜孜以求的最终目标。

近日，他在接受中国证券报记者专访时表示，注重基础研究意味着不仅开发可直接应用于投资的新模型，更要将“数据驱动” 和“理论驱动” 相结合，不仅寻找数据中的相 关 性 ， 更 挖 掘 金 融 底 层 逻 辑 的 因 果 关 系 ， 理 解 市 场 运 作 机 制 ， 并 致 力 于 通 过 机 器 学 习 和 金 融 数 学 相 互 反 哺 做 出 全 新 的 理 论 和 实 践 突 破 。 目 前 公 司 旗 下 产 品 以 量化指增策略为主，专注于稳健型投资风格。

底层研究愈发重要

张晓泉对于底层基础研究的重视来自于他较为特别的履历。 不同于许多量化私募机构，在超量子基金内部，员工们对张晓泉的称呼不是“张董”“张总” ，而是“教授” 。 或许正是学术研究这一重背景，让他对于模型背后的底层机制甚至基础理论的深挖格外看重，这也成为他带领下的超量子基金独特之处。

当前，国内量化投资行业竞争日趋白热 化 。 许 多 机 构 都 在 专 注 于 深 耕 应 用 研 究 ， 角 逐 算 力 、 参 数 、 金 融 工 程 技 术 优 化 ， 重 金 投 入 硬 件 设 备 、 紧 跟 前 沿 模 型 ， 聚 焦 迭 代 升 级 。 但 在 张 晓 泉 看 来 ， 单 纯 的 应 用 层 创 新 可 能 无 法 从 根 本 上 突 破 量 化 投 研 的 底 层 局 限 。 唯 有 深 耕 基 础 科 学 研 究 ， 才 能 构 筑 起 牢 固 的 核 心 竞 争 力 。 随 着 AI 的 演 进 ， 模 型 开 发 和 参 数 优 化 将 获 得 极 大 便 利 ， 基 础 研 究 只 会越发重要。

这也是近年来超量子基金着力的主要方向，公司正将核心资源倾斜至底层基础性研究，聚焦金融市场底层逻辑、市场不确定性、因果关系推演等核心难题 ，跳出数据表层相关性，深挖市场运行深层规律 。

应 用 研 究 和 基 础 研 究 落 实 在 日 常 工 作 上 ， 有 哪 些 差 异 ？ 他 坦 言 ， 以 对 市 场 的 把 握 为 例 ， 现 有 的 应 用 模 型 大 多 是 通 过 海 量 历 史 数 据 拟 合 出 有 效 的 统 计 规 律 。 但 是 ， 昨 天 有 效 的 规 律 ， 今 天 可 能 已 经 失 效 ； 历 史 拟 合 得 越 完 美 ， 未 来 可 能 错 得 越 彻 底 。 当 所 有 模 型 都 假 设 未 来 像 过 去 ， 市 场 最 喜 欢 做 的 可 能 恰 恰 是 打 破 这 个 假 设 。 基 础 研 究 就 是 跳 出 纯 粹 的 拟 合 历 史 规 律 ， 围 绕 不 确 定 性 探 究 。 真 正 的 量 化 从 来 不 是 预 测 未 来 ， 而 是 在 充 满 噪 声 的 环 境 里 ， 寻 找 到 能 反 映 市 场 底 层 逻 辑 的 信 号 。

正因为不过度依赖历史数据，重视基础研究，始终在模型中给不确定性留有一席之地，超量子基金旗下产品在2024年的小微盘行情回调中表现出较强的韧性，得以在这次行业危机中脱颖而出，迎来快速发展。

张晓泉称，首先是在风控上，一些量化投资的风控重点可能是通过历史数据推算风险发生概率，然后在概率大的时候回避 。 但在超量子基金的体系中，风险发生概率并不是已知的固定概率，而是变化中的状态，除了要关心“涨跌 ” 本身的结果不确定性之外，也需要对回报率分布的不确定性做深刻探究。

其次，用堪比“显微镜” 的方式观察市场。 看到发烧（结果不确定性）当然是重要的，但是如果不知道病毒（分布不确定性）的存在，开出的药方可能就不是对症下药 。 例如，2024年小微盘下行行情 ，他的模型对市场的判断是：“并非简单的风寒感冒，而是病毒感冒 。 ” 根据不同诊断开出的“药方” ，自然呈现出来的药效也不尽相同。

量化价值在于赋能定价

近 年 来 ， 伴 随 着 量 化 投 资 规 模 的 持 续 攀 升 ， 市 场 上 各 种 评 论 也 此 起 彼 伏 。 张 晓 泉 认 为 ， 量 化 机 构 的 使 命 应 该 是 借 助 数 据 和 模 型 提 升 市 场 定 价 的 有 效 性 ， 让 好 公 司 的 合 理 价 值 得 以 体 现 ， 差 公 司 不 被 炒 作 。 单 纯 抱 团 炒 作 小 微 盘 品 种 、 依 靠 资 金 哄 抬 股 价 获 利 ， 并 不 具 有 技 术 含 量 ， 而 且 不 可 持 续 。

如何更好地赋能市场定价有效性 ？ 挖掘模型背后的因果关系，构建可解释的理论框架，鼓励具备扎实投资逻辑的量化模型或是一个途径 。 而因果关系也恰恰是张晓泉深耕的基础研究中的重要一环。

“当前很多量化模型侧重相关关系，而我们更想探究背后的因果关系。 ” 他说 ，这是两种无法相互替代的关系。 存在相关关系的两个要素，是不是就有因果关系 ？ 未必。 但这个答案，数据和机器学习都是无法告诉你的，只有通过做实验去求证。 过去，有一个因果关系实验是探讨税收会不会影响人们的消费水平。 虽然结论可能对于投资用处不大，但其中揭示因果关系的方法是非常具有参考价值的，超量子基金也将这套方法论用在了因果关系探究和策略模型搭建当中。 每一个策略最小单元上，公司都在致力于聚焦存在金融逻辑和经济学含义的阿尔法挖掘，确保超额回报来源清晰 、可持续 。

“有了因果关系，我才能知道，做了更多的A能导致更多的B。 如果只是相关关系的话，A变多了也不一定会导致B增多。 ” 张晓泉总结，因果关系的重要性就在于，它是比相关关系更有效的一种因子关系，也是量化投资模型更底层的逻辑。 不仅有助于厘清市场变量的因果顺序，也能使量化投资从数据拟合升级为逻辑预判，大幅提升策略的稳定性与前瞻性。

他 坦 言 ， 因 果 关 系 的 探 寻 是 一 个 相 对 复 杂 的 过 程 ， 需 要 依 据 理 论 的 进 展 且 非 常 巧 妙 地 分 析 数 据 。 这 样 的 探 索 一 旦 成 功 突 破 ， 或 许 未 来 模 型 需 要 的 算 力 和 训 练 时 间 都 将 大 幅 缩 减 ， 会 极 大 促 进 因 果 关 系 模 型 的 落 地 。

在人工智能方面 ，超量子会考虑推出类似DeepSeek之类的国产大模型吗？ 张晓泉表示，结合公司现有资源体量，目前更倾向于聚焦金融、法律甚至医疗等垂直细分领域的小模型。 这其实不是一条轻松的路 ，但是难而正确的道路。 可能短期很难看到效果，但突破后 ，有望带来颠覆性的影响 。

聚焦稳健投资风格

张 晓 泉 回 忆 ， 自 己 和 量 化 投 资 的 结 缘 可 以 追 溯 至 30 年 前 。 彼 时 ， 他 在 一 家 券 商 实 习 ， 被 安 排 用 一 些 数 据 去 跑 投 资 策 略 。 在 当 时 市 场 仍 以 主 观 投 资 为 主 导 的 环 境 下 ， 这 成 了 颇 为 新 奇 的 一 种 方 式 。 后 来 ， 赴 美 留 学 期 间 ， 他 又 在 华 尔 街 量 化 私 募 从 事 投 研 工 作 ， 这 塑 造 了 其 对 底 层 方 法 论 理 解 的 雏 形 。

结束学业回国后 ，创办一家量化私募机构也成为他心里一直挂念的事情 。 无奈未找到合适的契机，加上自身模型尚不太成熟，这个想法一直搁置 。 直到2014年左右，一轮深度学习浪潮掀起，利用深度学习极大解决了此前困扰其的诸多问题 ，手中开发的金融统计模型也日渐成熟，数据储备达到一定体量。 他先创办了超量子基金，但并未开始对外募资。 2019年左右，量化私募机构“四小龙” 快速崛起，感受到行业发展的紧迫性，组建好团队合伙人的超量子基金便开始筹备募资。 随后的募资并不是太顺利，产品规模普遍不高 。 “当时可以说是非常困难。 因此我们把更多精力放在练内功上。 ” 张晓泉坦言，耐得住寂寞很重要，虽然当时并未受太多关注，但公司的投研

体系每天都在默默成长 。

转 机 发 生 在 2024 年 初 。 备 受 量 化 投 资 追 捧 的 小 微 盘 行 情 急 转 直 下 ， 许 多 私 募 产 品 净 值 从 原 本 的 一 路 稳 稳 上 行 ， 突 然 大 幅 跳 水 ， 砸 出 深 坑 ， 打 了 投 资 者 一 个 措 手 不 及 。 在 此 情 形 下 ， 超 量 子 基 金 旗 下 产 品 相 对 抗 跌 的 净 值 表 现 收 获 了 业 内 的 大 量 关 注 ， 成 为 在 危 机 中 逆 势 崛 起 的 投 资 机 构 。 此 前 接 近 六 年 时 间 的 练 内 功 ， 也 为 超 量 子 基 金 锻 造 了 得 以 接 住“流 量 ” 的 利 器 。 据 介 绍 ， 公 司 管 理 规 模 自 此 稳 步 上 升 ， 在 2025 年 突 破 100 亿 元 ， 成 为 新 进 百 亿 级 量 化 私 募 的 一 员 。

或 许 是 这 一 番 经 历 ， 稳 健 投 资 成 为 超 量 子 基 金 追 求 的 核 心 风 格 底 色 。 张 晓 泉 介 绍 ， 目 前 公 司 大 多 数 产 品 都 是 指 增 策 略 ， 少 数 是 全 市 场 选 股 。 与 行 业 惯 例 可 能 稍 有 不 同 的 是 ， 公 司 旗 下 不 同 产 品 线 使 用 的 量 化 模 型 也 都 是 不 一 样 的 ， 且 没 有 设 立 专 门 的 自 营 产 品 线 ， 自 有 资 金 同 样 投 入 旗 下 对 外 募 资 产 品 。

即 便 是 全 市 场 选 股 产 品 ， 持 仓 也 达 到 上 千 只 ， 背 后 同 样 是 出 于 对 稳 健 的 追 求 。 他 直 言 ， 如 果 将 持 仓 个 股 数 量 减 少 ， 集 中 度 提 高 后 ， 收 益 率 会 更 高 ， 但 波 动 率 也 会 放 大 。 公 司 还 是 希 望 拉 长 时 间 看 ， 净 值 曲 线 走 得 更 稳 健 一 些 。 对 于 许 多 客 户 而 言 ， 比 起 短 期 爆 发 式 增 长 ， 长 期 稳 健 也 是 他 们 更 在 意 的 事 情 。

谈及对量化私募行业未来发展的看法，张晓泉 认 为 ， 过 去 几 十 年 ， 量 化 行 业 逐 渐 形 成 了 成 熟 的 工 业 流 水 线 ： 数 据 清 洗 、 因 子 构 建 、 历 史 回 测 、 风 险 控 制 、 交 易 执 行 。 未 来 ， AI 的 发 展 或 重 构 量 化 投 资 研 究 的 每 一 个 环 节 。

在机器能做具体工作的时代，人的方向感 、品味和判断力将变得十分重要。 当AI越来越强大，量化私募机构真正的竞争力或许并不在露出水面的部分———金融交易和工程技术，沉在水下的科学与艺术———因果关系、统计模型，以及对市场、价值、人性的理解，才是真正的基石。
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量化价值在于赋能定价

近年来，伴随着量化投资规模的持续

攀升，市场上各种评论也此起彼伏。 张晓

泉认为，量化机构的使命应该是借助数据

和模型提升市场定价的有效性，让好公司

的合理价值得以体现， 差公司不被炒作。

单纯抱团炒作小微盘品种、依靠资金哄抬

股价获利，并不具有技术含量，而且不可

持续。

如何更好地赋能市场定价有效性？挖掘

模型背后的因果关系， 构建可解释的理论

框架， 鼓励具备扎实投资逻辑的量化模型

或是一个途径。 而因果关系也恰恰是张晓

泉深耕的基础研究中的重要一环。

“当前很多量化模型侧重相关关系，而

我们更想探究背后的因果关系。 ” 他说，这

是两种无法相互替代的关系。 存在相关关

系的两个要素， 是不是就有因果关系？ 未

必。 但这个答案，数据和机器学习都是无法

告诉你的，只有通过做实验去求证。 过去，

有一个因果关系实验是探讨税收会不会影

响人们的消费水平。 虽然结论可能对于投

资用处不大， 但其中揭示因果关系的方法

是非常具有参考价值的， 超量子基金也将

这套方法论用在了因果关系探究和策略模

型搭建当中。 每一个策略最小单元上，公司

都在致力于聚焦存在金融逻辑和经济学含

义的阿尔法挖掘， 确保超额回报来源清晰、

可持续。

“有了因果关系，我才能知道，做了更

多的A能导致更多的B。 如果只是相关关系

的话，A变多了也不一定会导致B增多。 ” 张

晓泉总结，因果关系的重要性就在于，它是

比相关关系更有效的一种因子关系，也是量

化投资模型更底层的逻辑。不仅有助于厘清

市场变量的因果顺序，也能使量化投资从数

据拟合升级为逻辑预判，大幅提升策略的稳

定性与前瞻性。

他坦言， 因果关系的探寻是一个相对

复杂的过程， 需要依据理论的进展且非常

巧妙地分析数据。 这样的探索一旦成功突

破， 或许未来模型需要的算力和训练时间

都将大幅缩减， 会极大促进因果关系模型

的落地。

在人工智能方面，超量子会考虑推出类

似DeepSeek之类的国产大模型吗？ 张晓泉

表示，结合公司现有资源体量，目前更倾向

于聚焦金融、法律甚至医疗等垂直细分领域

的小模型。 这其实不是一条轻松的路，但是

难而正确的道路。 可能短期很难看到效果，

但突破后，有望带来颠覆性的影响。

超量子基金创始人张晓泉：

深耕底层基础研究 打造量化投资新范式

□本报记者 张韵
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“比起快速见

成果的应用层研

究，我们更在意对

基础研究难关的

攻克，为量化投资

乃至通用模型的

突破夯实底座。 ”

超量子基金创始

人张晓泉博士一

语道出其孜孜以

求的最终目标。

近日，他在接

受中国证券报记

者专访时表示，注

重基础研究意味

着不仅开发可直

接应用于投资的

新模型， 更要将

“数据驱动 ” 和

“理论驱动” 相结

合，不仅寻找数据

中的相关性，更挖

掘金融底层逻辑

的因果关系，理解

市场运作 机 制 ，

并致力于通过机

器学习和金融数

学相互反哺做出

全新的理论和实

践突破。目前公司

旗下产品以量化

指增策略为主，专

注于稳健型投资

风格。

底层研究愈发重要

张晓泉对于底层基础研究的

重视来自于他较为特别的履历。

不同于许多量化私募机构， 在超

量子基金内部， 员工们对张晓泉

的称呼不是 “张董”“张总” ，而

是“教授” 。或许正是学术研究这

一重背景， 让他对于模型背后的

底层机制甚至基础理论的深挖格

外看重， 这也成为他带领下的超

量子基金独特之处。

当前， 国内量化投资行业竞

争日趋白热化。 许多机构都在专

注于深耕应用研究， 角逐算力、

参数、金融工程技术优化，重金

投入硬件设备、 紧跟前沿模型，

聚焦迭代升级。 但在张晓泉看

来，单纯的应用层创新可能无法

从根本上突破量化投研的底层

局限。 唯有深耕基础科学研究，

才能构筑起牢固的核心竞争力。

随着AI的演进，模型开发和参数

优化将获得极大便利，基础研究

只会越发重要。

这也是近年来超量子基金着

力的主要方向， 公司正将核心资

源倾斜至底层基础性研究， 聚焦

金融市场底层逻辑、 市场不确定

性、因果关系推演等核心难题，跳

出数据表层相关性， 深挖市场运

行深层规律。

应用研究和基础研究落实

在日常工作上，有哪些差异？ 他

坦言， 以对市场的把握为例，现

有的应用模型大多是通过海量

历史数据拟合出有效的统计规

律。 但是，昨天有效的规律，今天

可能已经失效；历史拟合得越完

美，未来可能错得越彻底。 当所

有模型都假设未来像过去，市场

最喜欢做的可能恰恰是打破这

个假设。 基础研究就是跳出纯粹

的拟合历史规律，围绕不确定性

探究。 真正的量化从来不是预测

未来， 而是在充满噪声的环境

里，寻找到能反映市场底层逻辑

的信号。

正因为不过度依赖历史数

据，重视基础研究，始终在模型中

给不确定性留有一席之地， 超量

子基金旗下产品在2024年的小

微盘行情回调中表现出较强的韧

性， 得以在这次行业危机中脱颖

而出，迎来快速发展。

张晓泉称，首先是在风控上，

一些量化投资的风控重点可能是

通过历史数据推算风险发生概

率，然后在概率大的时候回避。但

在超量子基金的体系中， 风险发

生概率并不是已知的固定概率，

而是变化中的状态， 除了要关心

“涨跌” 本身的结果不确定性之

外， 也需要对回报率分布的不确

定性做深刻探究。

其次，用堪比“显微镜” 的方

式观察市场。 看到发烧（结果不

确定性）当然是重要的，但是如

果不知道病毒 （分布不确定性）

的存在， 开出的药方可能就不是

对症下药。 例如，2024年小微盘

下行行情， 他的模型对市场的判

断是：“并非简单的风寒感冒，而

是病毒感冒。 ” 根据不同诊断开

出的“药方” ，自然呈现出来的药

效也不尽相同。

聚焦稳健投资风格

张晓泉回忆，自己和量化投资的结缘

可以追溯至30年前。 彼时，他在一家券商

实习， 被安排用一些数据去跑投资策略。

在当时市场仍以主观投资为主导的环境

下，这成了颇为新奇的一种方式。 后来，赴

美留学期间，他又在华尔街量化私募从事

投研工作，这塑造了其对底层方法论理解

的雏形。

结束学业回国后，创办一家量化私募机

构也成为他心里一直挂念的事情。 无奈未

找到合适的契机， 加上自身模型尚不太成

熟，这个想法一直搁置。 直到2014年左右，

一轮深度学习浪潮掀起， 利用深度学习极

大解决了此前困扰其的诸多问题， 手中开

发的金融统计模型也日渐成熟， 数据储备

达到一定体量。 他先创办了超量子基金，但

并未开始对外募资。 2019年左右，量化私募

机构“四小龙” 快速崛起，感受到行业发展

的紧迫性， 组建好团队合伙人的超量子基

金便开始筹备募资。 随后的募资并不是太

顺利，产品规模普遍不高。 “当时可以说是

非常困难。 因此我们把更多精力放在练内

功上。 ” 张晓泉坦言，耐得住寂寞很重要，虽

然当时并未受太多关注， 但公司的投研体

系每天都在默默成长。

转机发生在2024年初。 备受量化投资

追捧的小微盘行情急转直下， 许多私募产

品净值从原本的一路稳稳上行， 突然大幅

跳水， 砸出深坑， 打了投资者一个措手不

及。在此情形下，超量子基金旗下产品相对

抗跌的净值表现收获了业内的大量关注，

成为在危机中逆势崛起的投资机构。 此前

接近六年时间的练内功， 也为超量子基金

锻造了得以接住“流量” 的利器。 据介绍，

公司管理规模自此稳步上升，在2025年突

破100亿元， 成为新进百亿级量化私募的

一员。

或许是这一番经历， 稳健投资成为超

量子基金追求的核心风格底色。 张晓泉介

绍，目前公司大多数产品都是指增策略，少

数是全市场选股。 与行业惯例可能稍有不

同的是， 公司旗下不同产品线使用的量化

模型也都是不一样的， 且没有设立专门的

自营产品线， 自有资金同样投入旗下对外

募资产品。

即便是全市场选股产品， 持仓也达到

上千只，背后同样是出于对稳健的追求。他

直言，如果将持仓个股数量减少，集中度提

高后，收益率会更高，但波动率也会放大。

公司还是希望拉长时间看， 净值曲线走得

更稳健一些。对于许多客户而言，比起短期

爆发式增长， 长期稳健也是他们更在意的

事情。

谈及对量化私募行业未来发展的看法，

张晓泉认为，过去几十年，量化行业逐渐形

成了成熟的工业流水线：数据清洗、因子构

建、历史回测、风险控制、交易执行。 未来，

AI的发展或重构量化投资研究的每一个

环节。

在机器能做具体工作的时代，人的方向

感、品味和判断力将变得十分重要。 当AI越

来越强大，量化私募机构真正的竞争力或许

并不在露出水面的部分———金融交易和工

程技术，沉在水下的科学与艺术———因果关

系、统计模型，以及对市场、价值、人性的理

解，才是真正的基石。


